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摘要 
 
本研究旨在探討投資人對股票報酬與風險高低的關心程度是否造成訊息傳遞
速度上的差異?首先將股票樣本分別依規模與週轉率各分成三個集群，隨後再依其
報酬（α 值）與系統風險（β值）大小平均各分成三組集群。最後吾人使用向量自
我迴歸模型進行不同投資組合對訊息傳遞速度的動態關係之分析。實證發現在多
頭市場，高報酬（α 值大）的投資組合對訊息傳遞速度是領先低報酬（α 值小）的；
但在空頭市場，結果卻相反；同時，亦發現不論在多頭或空頭市場，高系統風險
（β 值大）與低系統風險（β 值小）的投資組合間對訊息傳遞速度並無明顯差異。
此結果隱含投資人在不同時期對股票報酬高低的關切程度，較會影響訊息的傳遞
速度，而對股票風險高低則較為漠視。 
 
關鍵字：訊息傳遞速度、VAR 檢定、行為財務學 
 
壹、前言 
 
Shleifer(2000)曾解釋效率市場假說(efficient market hypothesis, EMH)認為:(1)
投資人是理性的，因此能評估出證券的合理價格;(2)即使部分投資人是非理性的，
但是他們的交易是隨機的，因此會互相抵銷，使市場回歸效率;(3)至於不能抵銷的
部分，則可藉由投資人的套利行為，仍可使市場價格回復合理的狀態。然而，現
實社會中許多的研究發現證券價格時常會偏離合理的狀態，使得市場上存在著異
象1，其主要原因可能在於投資人面臨決策時，並非完全遵循傳統財務理論所假設
的效用極大化原則，而是受行為財務學(behavioral financial)中所謂的投資人心理因
素的影響，投資人的行為一旦牽涉到複雜的心理層面，市場的反應也就不如理論
上那樣地具有效率。 
當然，要找出影響投資人心理情緒的因素，就必須知道哪些因素是投資人所
關心(attention)的，因愈容易吸引投資人注意力，就愈可能提高其參與股票市場的
意願，以誘發其買賣行為，進而影響其投資決策。眾所周知，台灣股票市場是一
個以散戶為主體的市場，由於散戶投資人不如機構投資人對股市分析研究的投
                                                 
1 包括元月效應、週末效應、假期效應與小公司效應等。 
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入，因此，較易受到某些因素的吸引(或心理情緒受到干擾)而影響其交易行為。根
據以往的文獻2發現能夠吸引投資人注意力的可能因素包括股票的過去期間報
酬、報酬波動性(風險)、成交量以及被媒體報導等。這些影響投資人注意力的因素，
通常會干擾其心理情緒，進而使得證券價格偏離合理的狀態，而出現異常報酬。
此外，由於投資人可能對這些影響因素所投入的關注程度不同，進而反應在訊息
傳遞速度上亦有所差異。根據 Brennan et al.(1993)認為訊息對不同股票投資組合的
傳遞速度效果，會因投資人的關注程度不同而有所差異。故本文的研究動機即在
瞭解這些吸引投資人注意力的因素是否會因投資人投入的關切程度差異，進而造
成訊息傳遞速度上的差異? 
以往的文獻3中，有關探討投資人對股票所投入關切程度差異，是否造成訊息
傳遞速度上的差異，皆以公司規模、成交量、被分析報導次數與法人持股比例等
變數進行驗證，其結果皆相當程度地證實：不同投資組合報酬對訊息傳遞速度上
會有所差異。亦即投資人持有的投資組合因公司規模較大、成交量較多、被分析
報導次數較頻繁或法人持股比例較多等因素，使得投資人投入更多的關注，進而
使得訊息傳遞速度上較為迅速。但能夠吸引投資人注意力的眾多因素當中，股票
報酬率與風險這兩個因素，在以往的研究中，ㄧ直未被探討投資組合的報酬或風
險如果越高，是否也會引起投資人更多的關注，進而使得訊息傳遞速度上亦較為
迅速？遂引起吾人之好奇，故本文的主要研究目的即在探討投資人對股票報酬與
風險高低的關切程度差異，是否會造成訊息傳遞速度上的差異?此外，本文議題的
特色，乃將會引起投資人關心的因素，藉由訊息傳遞速度上的差異，來探討其關
注程度的高低。 
一般而言，在多頭市場中，持有高報酬投資組合的投資人，因為獲利情況較
好，自然會較關心其股票的資訊動態，所以在訊息的反應速度方面，也會較持有
低報酬投資組合的投資人來得積極；但在空頭市場中，持有低報酬投資組合的投
資人，因為損失情況較嚴重，為了避免損失再擴大，自然會較關心其持有股票的
資訊動態，所以在訊息的反應速度方面，也會較持有高報酬投資組合的投資人來
得積極。經由本文實證發現：在多頭市場中，高報酬投資組合在訊息傳遞速度上
領先低報酬投資組合，但在空頭市場中，卻是低報酬投資組合在訊息傳遞速度上
領先高報酬投資組合，此結果與吾人的推論一致。同時本研究發現：國內投資人
在多頭與空頭不同的時期中，因所持有的投資組合報酬高低不同，相對所投注的
關切程度亦有所不同。這與 Shiller(1984)根據行為財務學所提的論述中：認為投資
人對投資組合報酬的關注會隨著市場不同時期而有所改變，其投資行為也會有所
改變的觀點一致。 
此外，根據 CAPM 模型的說明：系統風險是解釋投資組合報酬的唯一因子。
因此投資人持有高系統風險的投資組合，在多頭市場中，獲利情形較佳，但在空
頭市場中，損失情形亦較嚴重，自然會較關心其持有股票的資訊動態，所以在訊
息傳遞速度方面也會顯得較為積極。因此不論在多頭或空頭市場，高系統風險的
投資組合對訊息傳遞速度應是領先低系統風險的投資組合。但經由本文實證發
現：不論在多頭或空頭市場，高系統風險與低系統風險的投資組合報酬，對訊息
傳遞速度上並無明顯的差異。此結果也顯示：國內投資人對其持有股票的風險高
低較為漠視，以致於在訊息傳遞速度上亦無明顯差異。 
                                                 
2 請參閱文獻探討第一部分的說明。 
3 請參閱文獻探討第二部分的說明。 
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股票的報酬與風險一直是投資人所關心的議題，那投資人對這兩個因素的關
心程度是否有差異？卻鮮少被討論。因此本文的主要研究貢獻在於藉由這兩個因
素分別所建構出的不同投資組合之間，對訊息傳遞速度上的差異，來觀察投資人
對這兩個因素關注程度上的差異，進而瞭解投資人的投資行為是比較重視報酬的
高低，卻比較不在乎風險的變動。 
本文共分為五部分，第一部分為前言介紹，第二部分為文獻探討，第三部分為
研究資料、假說與方法，第四部分為實證結果與分析，第五部分則為結論。 
 
貳、文獻探討 
 
本文欲探討在股票市場中因某些股票擁有某特性較容易吸引投資人的注意，
這樣是否會造成投資人所投入的關切程度不同，進而造成這些股票在訊息傳遞速
度上會有所差異?所以本文將文獻分成兩部分進行探討：其一探討吸引投資人關注
的股票特性，另一探討不同股票特性在訊息傳遞速度出現差異情形。 
一、吸引投資人關注的股票特性 
在行為財務學中分析投資人非理性行為的原因始於認知心理學，其中
Wickens(1992)曾論及有限注意力(limited attention)，其認為投資人在處理資訊能力
是有限的，投資人必須透過某些資訊的傳遞來增加對資產的注意力；此外 Peng and 
Xiong (2006)認為投資人在有限注意力情況下，會專注市場某些訊息所傳遞的內
容，進而影響他的投資行為。Barber and Odean(2001)認為散戶投資人在買賣股票
時，通常對資訊的處理能力相較機構投資人弱，若此時市場出現某些特殊的訊號，
會較容易吸引投資人的關注，進而影響投資人的決策。根據 Barber and Odean(2001)
在文中提及股票有幾種特性會較容易吸引投資人的注意力，其分別為報酬率異常
高(低)、報酬波動性(風險)、成交量異常高與被分析報導次數增加(或者是有關公司
訊息被媒體公佈)。以下本文針對上述四個特性進行文獻探討： 
(一)過去期間的股價報酬 
根據 Andreassen and Krause(1988)研究發現，投資人會根據股價以往的價格進
行買賣的依據，通常在股價上漲時賣出股票，但在股價下跌時買入股票，顯示過
去的股價報酬會引起投資人的關心。De Long et al.(1990)的研究發現具有正向回饋
訊號的投資人其投資行為會在股價上漲時買入證券，但在低價下挫時賣出股票，
顯示過去的股價報酬會吸引投資人的關注。De Bont(1993)的研究發現，投資人會
根據過去股票市場的報酬來預測股票報酬的未來走勢，而顯現出預測股票報酬的
連續性。Keim and Madhavan (1995)研究 21 家機構投資人的交易行為發現，部分
機構投資人的買賣決策與過去股價報酬有顯著的關係。Clarke and Statman(1998)
研究發現專欄分析師會利用過去股價的報酬來預測將來股市的多空行情走勢。古
金尚(2003)認為過去股價的報酬與部份投資人的心理情緒呈現正向顯著關係。洪培
元(2004)研究發現股價報酬對市場情緒指標各變數的影響有顯著的關係。 
(二)報酬波動性(風險) 
根據 Andreassen and Krause(1990)研究發現，股票報酬高度的波動會影響投資
人預測未來股價走勢，因為高度的波動性會模糊投資人預測未來報酬的準確度，
此表示投資人在投資預測時，常受股票波動性(風險)所影響。Clarke and 
Statman(1998)研究發現，當報酬波動愈大時，專欄分析師認為看漲的情緒會減低，
而報酬波動愈小時，專欄分析師看漲的情緒則會增加，這顯示專欄分析師會去注
意股票波動性(風險)。 
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(三)成交量方面 
Karpoff(1986)認為成交量的變化可以視為投資人對訊息預期的差異，所以投
資人對訊息預期不同，可從成交量的變化觀察而得。Barber and Odean(2001)當公
司股票當天成交量異常高，會吸引投資人的注意，進而誘發投資人去買股票。廖
國翔(2002)當天的股市成交量異常的高，投資人會特別去注意股票市場，進而參與
股市交易買賣，導致股市成交量會愈多。這些都顯示若成交量較以往異常的高，
容易吸引投資人的注意。 
(四)被媒體所報導 
Huth and Maris(1992)採用華爾街日報的專欄為研究對象，發現推薦買進的個
股在事件日前有正向的異常報酬，在推薦日後則有負向的異常報酬;推薦賣出的個
股反應則完全相反，顯示被媒體所報導，容易吸引投資人的注意。Antweiler and 
Frank(2001)探討股市網路留言版的訊息對投資人行為的影響時，發現網路留言版
的訊息數量和成交量、價格波動程度有顯著的正向關係。Barber and Odean(2001)
研究發現公司的新聞訊息出現在當日華爾街日報被報導愈多，會愈容易吸引投資
人的注意，進而誘發投資人去買它的股票。廖國翔(2002)研究發現刊載在報紙上的
財經新聞數量愈多，投資人會特別去注意股票市場，並進而參與股市交易買賣，
導致股市成交量會愈多。 
 
二、不同股票特性的訊息傳遞情形 
(一)在公司規模方面 
Chan(1993)認為投資大規模公司的投資人，會擁有較佳的訊息品質與數量，且
大公司市值較大，占加權股價指數的權重較大，所以受到市場的關注程度會比小
規模公司來的多，相對的對市場訊息的反應也較快。以往文獻，如：Lo and 
MacKinlay(1990)、Conrad et al.(1991)、Jegadeesh and Titman(1995)、Bessembinder et 
al.(1996)、Mcqueen et al.(1996)、Fargher and Weigand(1998)、熊杏華(1996)、游智
賢與賴育志(2002)等均發現大規模公司的股票報酬較小規模公司的股票報酬對市
場訊息的反應來的迅速。 
(二)在成交量方面 
因成交量大的公司，市場流動性較大，自然受到投資人關注的程度會比成交
量小的公司來的多，所以對市場訊息的反應會較為靈敏。以往文獻，如：Fargher and 
Weigand(1998)、Chordia and Swaminathan(2000)等均發現成交量較大的股票報酬對
市場重大消息宣告時的反應比成交量較小的股票報酬反應來的迅速。國內的相關
研究方面：李顯儀與吳幸姬(2005)發現在大公司的集群中，成交量較大的股票報酬
對市場重大訊息宣告時的反應比成交量較小的股票報酬反應來的迅速。 
(三)在被分析報導次數多寡方面 
一般而言，被證券分析師或報章雜誌分析報導次數愈多的股票，受到投資人
關注的程度亦愈多，自然對市場訊息的反應會較為快速。以往文獻，如：Holden and 
Subrahmanyam(1992)、Brennan et al.(1993)、Foster and Viswanathan(1993)等均發現
常被分析報導的股票投資組合報酬對訊息的反應會比較少被分析報導的股票投資
組合報酬反應來的迅速。 
(四)在法人持股比例方面 
一般法人擁有較多的資源，所以相較於散戶能快速且取得品質較佳的訊息，
此外，對訊息的處理會較明快，所以法人持股比例較高的股票，對市場訊息的反
應會具有領先的地位。以往文獻，如：Badrinath et al.(1995)認為法人持股較高的
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個股報酬對訊息的反應會較法人持股較低的個股報酬來的迅速。 
根據 Barber and Odean(2001)提及報酬率異常高(低)、報酬波動性(風險)、成交
量異常高與被分析報導次數增加等幾種特性會吸引投資人的注意力，故投資人可
能會對其股票所投入關切程度產生差異，所以根據上述不同股票特性的訊息傳遞
情形的文獻得知：成交量與被分析報導次數此兩項已被證實確實會影響投資人的
關注程度，但尚有兩項(報酬率、報酬風險)並未被證實，所以本文將探討此兩變數
是否因投資人投入的關切程度差異，進而造成訊息傳遞速度上的差異? 
 
参、研究資料、假說與方法 
 
一、研究資料 
(一)研究期間 
本文的研究期間自 1993 年 1 月 1 日至 2004 年 12 月 31 日，共 12 年，計有
3,235 筆日資料。而此期間之台灣的股價指數走勢圖請見圖 1。此外，本文為了進
一步瞭解報酬率和系統風險高、低的投資組合，在股市處於多頭或空頭市場時對
訊息傳遞的速度、與其彼此間的動態關係是否有異？本文的多頭與空頭時期的分
類方式乃依據 Fabozzi and Francis(1979)對市場多頭與空頭時期的劃分為標準，其
分類標準是依照市場的趨勢進行區分，若市場的大盤指數由某一波段低點連續上
漲 3 個月或由某一波段高點連續下跌 3 個月，即為多頭或空頭時期的開始。吾人
依台灣股票市場走勢將 1993 年 2 月至 1994 年 10 月、1996 年 3 月至 1997 年 8 月、
1999 年 3 月至 2000 年 4 月、2001 年 11 月至 2002 年 4 月、2002 年 11 月至 2004
年 3 月以及 2004 年 9 月至 2004 年 12 月這 68 個月劃分為多頭時期，而將 1993 年
1 月、1994 年 11 月至 1996 年 2 月、1997 年 9 月至 1999 年 2 月、2000 年 5 月至
2001 年 10 月、2002 年 5 月至 2002 年 10 月以及 2004 年 4 月至 2004 年 8 月這 76
個月劃分為空頭時期。資料來源為台灣經濟新報文化事業股份有限公司所發行的
資料庫。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
圖 1 台灣的日股價指數走勢圖 
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(二)樣本分類 
本文將股票樣本分別先依規模4與週轉率各分成三個集群，因為根據 Lo and 
Mackinlay(1990)的研究發現大規模公司的股票報酬有領先小規模公司股票報酬的
現象、以及根據 Chordia and Swaminathan(2000)的研究發現成交量5較大的股票報
酬有領先成交量較小的股票報酬之現象。所以本研究為使探討報酬或系統風險不
同的投資組合對訊息傳遞速度之差異時更趨於嚴謹與完備，避免公司規模與股票
週轉率之因素干擾，所以先將樣本分別依公司規模與股票週轉率進行分類。 
1.依公司規模分類 
本文的研究樣本是於研究期間內逐年篩選而得，篩選標準為樣本公司必須要
有完整的日報酬資料。首先將樣本依規模分成三個集群，各規模集群下的股票樣
本，再依其報酬（α值）或系統風險（β值）大小平均各分成三組投資組合。規
模大小的分類標準是以研究期間內公司前一年年底的市值為基準，依據市值大小
平均分成大、中與小三個投資組合集群，且投資組合內的個股成員，每年依據市
值的變化重新調整，投資組合報酬率的計算採市值平均方式。文中將最大規模集
群投資組合以 S1 代表之、中間規模集群投資組合以 S2 代表之、最小規模集群投
資組合則以 S3 代表之。 
表 1 為樣本公司 1993 年至 2004 年公司規模的分類表。由表 1 得知，從 1993
至 2004 年，此 12 年來符合標準的公司樣本由 228 家擴充至 675 家，成長約為 2.96
倍。公司規模最大的年份是 2004 年，該年每一家公司的平均市值為 35,295 百萬
元，最小的年份是 1993 年，該年每一家公司的平均市值為 10,976 百萬元。12 年
中公司的平均規模最大與最小的年份差距約為 3.22 倍。在各個年份中，大規模與
小規模的平均市值差距由 1993 年的 10.04 倍，逐年上升至 2004 年的 50.97 倍，顯
示國內股市大、小規模的平均市值差距有逐漸擴大之趨勢。 
表 1 公司規模的分類表 
年份 組合  規模（百萬元） 年份 組合  規模（百萬元） 
  樣本
數 
平均值 最大值 最小值   樣本
數
平均值 最大值 最小值 
 S1 76 25,266 136,923 7,535  S1 137 48,907 435,915 12,002 
1993 S2 76 5,144 7,420 3,844 1999 S2 137 7,630 11,971 4,851 
 S3 76 2,517 3,838 117  S3 137 2,970 4846 762 
 S1~S3 228 10,976 136,923 117  S1~S3 411 19,836 435,915 762 
 S1 83 48,587 378,258 121,78  S1 153 71,060 1,281,037 10,507 
1994 S2 84 8,078 12,112 5,655 2000 S2 154 5,876 10,441 3,092 
 S3 84 3,744 5,627 77  S3 154 1,657 3,082 272 
 S1~S3 251 20,023 378,258 77  S1~S3 461 26,100 1,281,037 272 
 S1 93 55,574 444,591 14,696  S1 167 45,148 917,615 5,381 
1995 S2 93 9,435 14,535 5,904 2001 S2 168 3,009 5,254 1,597 
 S3 94 3,955 5,887 345  S3 168 908 1,586 152 
 S1~S3 280 22,920 444,591 345  S1~S3 503 16,298 917,615 152 
 S1 104 39,280 331,463 10,176  S1 195 88,388 770,055 18,111 
1996 S2 105 6,307 10,150 4,135 2002 S2 195 9,416 18,035 3,819 
                                                 
4 公司規模大小是指公司的市值大小。 
5 Chordia and Swaminathan(2000)文中的股票成交量大小乃利用股票週轉率大小來代替。 
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 S3 105 2,657 4,131 491  S3 196 1,550 3,792 48
 S1~S3 314 16,008 331,463 491  S1~S3 586 33,069 770,055 48
 S1 116 52,929 531,529 13,167  S1 215 30,356 788,710 17,763
1997 S2 117 8,323 13,132 5,275 2003 S2 215 9,206 17,528 3,897
 S3 117 3,357 5,227 344  S3 216 1,618 3,887 14
 S1~S3 350 21,447 531,529 344  S1~S3 646 30,356 788,710 14
 S1 124 61,482 506,471 16,148  S1 225 93,884 1,140,034 18,868
1998 S2 124 10,500 15,879 7,077 2004 S2 225 10,159 18,774 4,201
 S3 124 4,227 7,070 1,232  S3 225 1,842 4,162 21
 S1~S3 372 25,403 506,471 1,232  S1~S3 675 35,295 1,140,034 21
2.依股票週轉率分類 
首先將樣本依週轉率分成三個集群，各週轉率集群下的股票樣本，再依其報
酬（α值）或系統風險（β值）大小平均各分成三組投資組合。週轉率大小的分
類標準是以研究期間內公司前一年年底的股票週轉率為基準，依據股票週轉率大
小平均分成大、中與小三個投資組合集群，且投資組合內的個股成員，每年依據
週轉率的變化重新調整，投資組合報酬率的計算採市值平均方式。文中將最大週
轉率集群投資組合以 T1 代表之、中間週轉率集群投資組合以 T2 代表之、最小週
轉率集群投資組合則以 T3 代表之。 
表 2 為樣本公司 1993 年至 2004 年公司的股票週轉率的分類表。股票週轉率
最大的年份是 1995 年，該年每一家公司的平均週轉率為 394.09%，最小的年份是
2001 年，該年每一家公司的平均週轉率為 206.93%。12 年中股票的平均週轉率最
大與最小的年份差距約為 1.91 倍。在各個年份中，股票週轉率變化呈鋸齒下降趨
勢。我們也可發現多頭時期的週轉率是相對空頭時期來的高，也就說多頭時期的
成交量是較空頭時期來的大，所以有些文獻利用週轉率大小來代替成交量大小是
合理的。 
表 2 公司股票週轉率的分類表 
年份 組合  週轉率(%) 年份 組合  週轉率(%) 
  樣本
數 
平均值 最大值 最小值   樣本
數
平均值 最大值 最小值
 T1 76 507.45 1,890.77 272.61  T1 137 609.48 1,462.68 347.24 
1993 T2 76 182.32 272.47 110.25 1999 T2 137 240.45 347.04 134.91 
 T3 76 56.40 108.98 1.18  T3 137 72.41 134.16 6.04 
 T1~T3 228 248.72 1,890.77 1.18  T1~T3 411 307.44 1,462.68 6.04 
 T1 83 645.53 1,670.14 402.16  T1 153 476.31 1,383.16 242.18 
1994 T2 84 279.15 401.81 180.99 2000 T2 154 154.54 241.58 96.06 
 T3 84 105.56 175.99 21.36  T3 154 50.02 95.68 3.79 
 T1~T3 251 342.21 1,670.14 21.36  T1~T3 461 226.42 1,383.16 3.79 
 T1 93 770.40 3,284.77 429.67  T1 167 436.90 1,104.40 196.02 
1995 T2 93 304.22 429.09 195.65 2001 T2 168 135.46 194.40 75.44 
 T3 94 110.70 194.60 2.80  T3 168 49.81 87.82 0.01 
 T1~T3 280 394.09 3,284.77 2.80  T1~T3 503 206.93 1,104.40 0.01 
 T1 104 497.49 979.78 289.67  T1 195 506.01 1,263.10 288.58
1996 T2 105 193.24 289.49 116.04 2002 T2 195 195.10 286.32 116.49
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 T3 105 61.05 114.93 0.33  T3 196 58.50 114.94 0.01 
 T1~T3 314 249.81 979.78 0.33  T1~T3 586 253.85 1263.10 0.01 
 T1 116 504.42 1,246.57 306.79  T1 215 457.32 1290.34 275.83 
1997 T2 117 231.55 305.26 159.95 2003 T2 215 194.69 274.37 125.91 
 T3 117 84.44 159.42 0.00  T3 216 64.35 125.24 0.99 
 T1~T3 350 267.58 928.88 0.00  T1~T3 646 239.11 1290.34 0.99 
 T1 124 700.82 1,532.03 436.97  T1 225 438.25 1199.63 255.6 
1998 T2 124 312.44 436.63 206.06 2004 T2 225 174.56 254.39 113.25 
 T3 124 116.52 205.46 13.56  T3 225 62.21 112.56 2.18 
 T1~T3 372 376.59 1,532.03 13.56  T1~T3 675 225.32 119.63 2.18 
(三)樣本的α與β值的計算 
本研究樣本是先依公司規模與與股票週轉率大小平均各分成三集群，然後就
各規模與週轉率集群下的股票樣本，再依其報酬（α值）或系統風險（β值）大
小平均分成三集群，所以每個規模與週轉率的集群下，高報酬的投資組合以 A1
代表之、中報酬的投資組合以 A2 代表之、低報酬的投資組合則以 A3 代表之；高
系統風險的投資組合以 B1 代表之、中系統風險的投資組合以 B2 代表之、低系統
風險的投資組合則以 B3 代表之。且各規模與週轉率集群投資組合內的個股成員每
年重新調整，吾人依據每次調整後的個股成員分別計算出其報酬率（α值）與系
統風險值（β值），再依據報酬率或系統風險值大、中與小再各分成三集群。 
本研究計算個股的α值與β值的計算方式是採取一般實務界常用的市場模型
（market model）6進行估計，估計模型如下： 
( ) ( ) εβα ifmiifi RRRR +−+=−                                         
（1） 
其中，Ri：股票 i 的報酬， 
      Rf：無風險報酬， 
Rm：市場的報酬， 
αi：截距項， 
βi：系統風險值， 
εi：報酬的誤差值。 
本研究中股票 i 的報酬（Ri）是採用每支股票的日報酬；無風險報酬（Rf）是
採用台灣銀行與郵匯局二家金融機構的每月調整的月定存利率平均值，再換算成
日定存利率平均值；市場的報酬（Rm）則是採用台灣股價指數日報酬。將上述中
的 Ri、Rf與 Rm代入市場模型進行迴歸分析，即可求得模型之截距項（αi）、斜率
值（βi）以及誤差值（εi）。 
根據市場模型，在市場均衡狀態下，任一股票超額報酬（Ri-Rf）應等於風險
的溢酬[βi（Rm-Rf）]，所以在市場均衡狀態下，α值應等於零。若此時α值大於
零，表示股票報酬被高估，亦即此時股票的報酬較高。因此，吾人將α值較大的
股票稱為高報酬股票，α值較小的股票稱為低報酬股票，此與 Jensen（1968）利
                                                 
6 根據 DeBont and Thaler(1985)分別以市場調整模型(market adjusted model)、市場模式(market model)與
CAPM(capital asset pricing model)三種方式來計算事件估計期間的超額報酬，結果發現此三種方法所求算出的結
果相似。因此，本研究僅依市場調整模型來計算。 
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用α值的大小來對某支共同基金（或股票）評鑑是一樣的意義。α值愈大表超越
市場報酬的能力愈大（報酬愈高），α值愈小表超越市場報酬的能力愈小（報酬愈
低）。市場模型中的β值即為某支股票的系統風險值，β值愈大（愈小）表系統風
險愈高（低），股票報酬對市場報酬變動敏感度愈大（愈小）。 
(四)樣本的α或β值之分類 
1.依公司規模分類 
如前所述，本研究先將樣本公司依每年規模平均分成三個集群，然後再就每
個規模與集群下，經由市場模型計算下的α或β值依平均值大小進行大、中與小
三個集群的分類，每集群投資組合內的α或β值個股成員隨著規模變動而每年重
新調整，因此，每年依據規模與α或β值進行分類可得 9（3×3）組投資組合，其
中最大規模下最大α值的投資組合以（S1A1）表之，（S1A2）就是最大規模下中
間α值的投資組合……以此類推，（S3A3）就是最小規模下最小α值的投資組合；
而β值的分類與α值相同，最大規模下最大β值的投資組合以（S1B1）表之，
（S1B2）就是最大規模下中間β值的投資組合……以此類推，（S3B3）就是最小
規模下最小β值的投資組合。 
(1)α值分類 
表 3-A 是整理 1993~2004 年各投資組合日報酬的平均α值表，由表 3-A 得知，
不管全、多頭與空頭時期，每個規模集群下，最大α值的投資組合的平均α值皆
為正，最小α值的投資組合的平均α值皆為負。所以吾人將最大α值的投資組合
稱為高報酬（正報酬）投資組合，最小α值的投資組合稱為低報酬（負報酬）投
資組合。在全時期各規模集群下，最大與最小α值的投資組合平均α值差距為
0.264%~0.283%；在多頭時期各規模集群下，最大與最小α值的投資組合平均α值
差距為 0.293%~0.298%；在空頭時期各規模集群下，最大與最小α值的投資組合
平均α值差距為 0.233%~0.271%，由此可見，在多頭時期各規模集群下，最大與
最小α值的投資組合平均α值差距最大。 
(2)β值之分類 
表 3-B 是整理 1993~2004 年各投資組合日報酬的平均β值表，由表 3-B 得知，
不論全、多頭與空頭時期，每個規模集群下，最大β值的投資組合的平均β值幾
乎皆大於 1，最小β值的投資組合的平均β值皆小於 1，且每個規模集群下，最大
β值的投資組合平均β值約為最小β值的投資組合的 2 至 2.2 倍之間，此顯示最
大與最小投資組合的β值存在相當程度的差異。所以吾人將最大β值的投資組合
稱為高系統風險投資組合，最小β值的投資組合稱為低系統風險投資組合。由表
3-B 同時發現，不論全、多頭與空頭時期，最大、中間與最小的投資組合的平均
β值，皆是由規模大小往下遞減，可見系統風險值與公司規模間有密切的關係。 
表 3 1993~2004 年各投資組合日報酬的平均α值與β值整理表(依公司規模分類) 
3-A 
 S1 S2 S3 
 S1A1 S1A2 S1A3 S2A1 S2A2 S2A3 S3A1 S3A2 S3A3
全時期 0.148 0.003 -0.116 0.131 -0.005 -0.134 0.147 -0.004 -0.136
多頭時
期 0.172 -0.029 -0.126 0.162 -0.016 -0.132 0.173 -0.007 -0.120
空頭時
期 0.134 0.021 -0.103 0.126 0.015 -0.120 0.145 0.013 -0.126
3-B 
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 S1 S2 S3 
 S1B1 S1B2 S1B3 S2B1 S2B2 S2B3 S3B1 S3B2 S3B3 
全時期 1.230 0.954 0.676 1.136 0.865 0.592 1.000 0.754 0.476 
多頭時期 1.199 0.930 0.648 1.047 0.782 0.516 0.888 0.631 0.394 
空頭時期 1.246 0.967 0.694 1.175 0.907 0.624 1.047 0.805 0.513 
註：α值的單位為﹪。 
2.依股票週轉率分類 
如前所述，本研究先將樣本公司依每年股票週轉率平均分成三個集群，然後
再就每個週轉率集群下，經由市場模型計算下的α或β值依平均值大小進行大、
中與小三個集群的分類，每集群投資組合內的α或β值個股成員隨著週轉率變動
而每年重新調整，因此，每年依據規模與α或β值進行分類可得 9（3×3）組投資
組合，其中最大規模下最大α值的投資組合以（T1A1）表之，（T1A2）就是最大
規模下中間α值的投資組合……以此類推，（T3A3）就是最小規模下最小α值的
投資組合；而β值的分類與α值相同，最大規模下最大β值的投資組合以（T1B1）
表之，（T1B2）就是最大規模下中間β值的投資組合……以此類推，（T3B3）就是
最小規模下最小β值的投資組合。 
(1)α值分類 
表 4-A 是整理 1993~2004 年各投資組合日報酬的平均α值表，由表 4-A 得知，
不管全、多頭與空頭時期，每個週轉率集群下，最大α值的投資組合的平均α值
皆為正，最小α值的投資組合的平均α值皆為負。在全時期各週轉率集群下，最
大與最小α值的投資組合平均α值差距為 0.247%~0.306%；在多頭時期各週轉率
集群下，最大與最小α值的投資組合平均α值差距為 0.272%~0.341%；在空頭時
期各週轉率集群下，最大與最小α值的投資組合平均α值差距為
0.231%~0.279%，由此可見，在多頭時期各週轉率集群下，最大與最小α值的投資
組合平均α值差距最大。 
(2)β值之分類 
表 4-B 是整理 1993~2004 年各投資組合日報酬的平均β值表，由表 4-B 得知，
不論全、多頭與空頭時期，每個週轉率集群下，最大β值的投資組合的平均β值
皆大於 1，最小β值的投資組合的平均β值皆小於 1，且每個週轉率集群下，最大
β值的投資組合平均β值約為最小β值的投資組合的 1.57 至 2.45 倍之間，此顯示
最大與最小投資組合的β值存在相當程度的差異。由表 4-B 同時發現，不論全、
多頭與空頭時期，最大、中間與最小的投資組合的平均β值，皆是由週轉率大小
往下遞減，可見系統風險值與公司週轉率間有密切的關係。 
表4 1993~2004年各投資組合日報酬的平均α值與β值整理表(依股票週轉率分類) 
4-A 
 T1 T2 T3 
 T1A1 T1A2 T1A3 T2A1 T2A2 T2A3 T3A1 T3A2 T3A3 
全時期 0.146 -0.016 -0.160 0.122 -0.018 -0.138 0.124 -0.008 -0.123 
多頭時
期 0.166 -0.024 -0.175 0.132 -0.026 -0.162 0.130 -0.017 -0.142 
空頭時
期 0.149 0.008 -0.130 0.127 -0.002 -0.114 0.123 0.001 -0.108 
4-B 
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 T1 T2 T3 
 T1B1 T1B2 T1B3 T2B1 T2B2 T2B3 T3B1 T3B2 T3B3
全時期 1.226 0.984 0.697 1.109 0.864 0.637 1.047 0.750 0.465
多頭時期 1.110 0.837 0.577 1.069 0.781 0.542 1.046 0.718 0.424
空頭時期 1.334 1.128 0.810 1.146 0.942 0.726 1.057 0.787 0.510
註：α值的單位為﹪。 
 
二、研究假說 
根據 Andreassen and Krause(1988)研究發現顯示過去的股價報酬會吸引投資人
的關注。通常在多頭市場中，在多頭市場中，持有高報酬投資組合的投資人，因
為獲利情況較好，自然會較關心其股票的資訊動態，所以在訊息的反應速度方面，
也會較持有低報酬投資組合的投資人來得積極；但在空頭市場中，持有低報酬投
資組合的投資人，因為損失情況較嚴重，為了避免損失再擴大，自然會較關心其
持有股票的資訊動態，所以在訊息的反應速度方面，也會較持有高報酬投資組合
的投資人來得積極。故本文假說 1 如下： 
假說 1:不同股價報酬的投資組合對訊息傳遞速度是有差異的。 
根據 Andreassen and Krause(1990)研究發現投資人在投資預測時，常受股票波
動性(風險)所影響。根據 CAPM 模型的說明：系統風險是解釋投資組合報酬的唯
一因子。因此投資人持有高系統風險的投資組合，在多頭市場中，獲利情形較佳，
但在空頭市場中，損失情形亦較嚴重，自然會較關心其持有股票的資訊動態，所
以在訊息傳遞速度方面也會顯得較為積極。因此不論在多頭或空頭市場，高系統
風險的投資組合對訊息傳遞速度應是領先低系統風險的投資組合。故本文假說 2
如下： 
假說 2:不同風險的投資組合對訊息傳遞速度是有差異的。 
 
三、研究方法 
本研究在檢測不同投資組合報酬對訊息傳遞速度的動態關係時，是使用 VAR
檢定法進行分析，但要進行 VAR 檢定前，必須先使用單根檢定檢測日報酬資料是
否為恆定？ 
(一)單根檢定 
本研究資料是屬於時間數列的資料，在進行任何時間數列的資料分析時，皆
必須先要求數列達到恆定後，再使用模型進行估計與分析，如此方具有意義。如
果數列本身呈現不恆定，則可以使用適當的轉換程序使數列成為恆定狀態。 
通常檢定數列是否恆定，是利用單根檢定法（unit root test），本文亦使用由
Dickey and Fuller(1979)所提出的 ADF 檢定法。ADF 檢定法的內涵與意義如下： 
 )1(
1
1 t
p
i
ititt YYtY εθρβα +Δ+−++=Δ ∑
=
−−                          （2） 
其中， tY 為一時間數列， 1−−=Δ ttt YYY ，Y0=0，α 為截距項，β 為時間趨勢項
係數，t 為線性時間趨勢， 1−ρ 為自我迴歸係數， it
p
i
i Y −
=
Δ∑
1
θ 為被解釋變數的落後
項，{εt}服從白色噪音(White Noise)過程的殘差項，P 為落後期數。 
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其假設檢定如下: 
虛無假設 H0：ρ－1＝0 （ tY 為非恆定狀態數列） 
對立假設 H1：ρ－1≠0 （ tY 為恆定狀態數列） 
在進行 ADF 檢定時，須先決定最適落後期數 P，再檢驗虛無假設 H0。若無
法拒絕 H0則表示該數列存在單根，即該數列呈非恆定性狀態，故應先經過差分轉
換處理後再進行單根檢定，直到數列呈恆定狀態為止，如此方能依據該數列所設
定之動態統計模型估計模型中自變數的係數。 
(二)VAR 檢定 
本文是根據 Sims(1980)所建構的向量自我迴歸模型（vector autoregressive 
model；簡稱 VAR）來進行分析，VAR 檢定是直接由資料本身特性來決定動態的
模式，屬於一種時間序列的動態模式。在 VAR 模型中，不必擔心變數中的因果關
係，因為在模式中會將各變數視為內生變數，且每一迴歸方程式皆以變數之落後
項為解釋變數，因為在時間序列分析方法中，認為變數的落後項已涵蓋了所有相
關訊息。且模式由落後項所組成，可反應模式內變數的動態互動關係。因此，VAR
模型的優點能有系統且逐步的檢測變數間所有動態關係的檢定，且能避免一般兩
變數的因果關係檢定(granger causality test)對兩變數單向關係假設的限制因而產生
的偏誤，因此，利用 VAR 模型檢定結果應較因果關係檢定完整且正確。進行 VAR
模型分析之前，亦須先選定模式內變數的最適落後期數，本研究擬採用 AIC 準則
來選定模式內變數的最適落後期數。 
根據 VAR 模型之理念與精義，本研究欲分別分析在不同規模與週轉率下投資
組合報酬的之互動模式，此處以最大規模的α值集群「S1A1~S1A3」中的三個投
資組合為範例加以說明，其餘「S2A1~S2A3」、「S3A1~S3A3」、「S1B1~S1B3」、
「S2B1~S2B3」與「S3B1~S3B3」等五組規模集群與「T1A1~T1A3」
「T2A1~T2A3」、「T3A1~T3A3」、「T1B1~T1B3」、「T2B1~T2B3」與「T3B1~T3B3」
等六組週轉率集群內投資組合報酬的之互動模式皆參考「S1A1~S1A3」集群。其
中，「S1A1~S1A3」各投資組合報酬的之互動模式如下： 
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由上述模型得知，在第 t 期的最大規模且最大報酬的投資組合（S1A1）、最大
規模下中間報酬的投資組合（S1A2）與最大規模下最小報酬的投資組合報酬率
（S1A3）將完全由此三組合變數的落後項所組成，因此，可供吾人直接研判各變
數間的相互影響關係。 
 
肆、實證結果與分析 
 
一、以公司規模當控制變數 
本研究將各變數先進行 ADF 的單根檢定法，以確定變數是否為恆定數列，
吾人得到「S1A1~S1A3」、「S2A1~S2A3」、「S3A1~S3A3」、「S1B1~S1B3」、
「S2B1~S2B3」與「S3B1~S3B3」等六組規模集群，在全部、多頭與空頭時期這
三時期的最適落後期數分別為 2、1 與 2 期，最適落後期數選取後，本研究再對此
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六組集群進行 VAR 模式分析。在 VAR 模式分析中，吾人較關心每個集群下，最
大α值（β值）與最小α值（β值）投資組合間的動態因果關係。 
(一)多頭時期 
由表 5 得知，在「S1A1~S1A3」集群中，「S1A1」投資組合，受到本身前一
期報酬率的影響；「S1A2」投資組合，受「S1A1」前一期報酬率的影響；「S1A3」
投資組合，受「S1A1」前一期報酬率的影響。在「S2A1~S2A3」集群中，「S2A1」
投資組合，受本身前一期報酬率的影響；「S2A2」投資組合，則不受任何投資組
合報酬率的影響；「S2A3」投資組合，受到本身與「S2A1」前一期報酬率的影響。
在「S3A1~S3A3」集群中，「S3A1」投資組合，受本身前一期報酬率的影響；「S3A2」
投資組合，則受本身與「S3A1」前一期報酬率的影響；「S3A3」投資組合，受到
「S3A1」前一期報酬率的影響。 
在「S1B1~S1B3」集群中，「S1B1」投資組合，受到本身前一期的報酬率影響；
「S1B2」投資組合，則不受任何投資組合報酬率影響；「S1B3」投資組合，受到
「S1B2」前一期報酬率的影響。在「S2B1~S2B3」集群中，「S2B1」投資組合，
受本身前一期報酬率的影響；「S2B2」投資組合，受到本身前一期報酬率的影響；
「S2B3」投資組合，受「S2B2」前一期報酬率的影響。在「S3B1~S3B3」集群中，
「S3B1」投資組合，受本身與「S3B3」前一期報酬率的影響；「S3B2」投資組合，
受「S3B1」前一期報酬率的影響；「S3B3」投資組合，受到「S3B1」前一期報酬
率的影響。 
表 5 以公司規模當控制變數下的 多頭時期各投資組合的 VAR 檢定結果 
5-A 
 S1A1~ S1A3  S2A1~ S2A3  S3A1~ S3A3 
 S1A1 S1A2 S1A3  S2A1 S2A2 S2A3  S3A1 S3A2 S3A3
S1A1(-1) 0.14 0.07 0.04 S2A1(-1) 0.14 0.08 0.14 S3A1(-1) 0.24 0.17 0.14
 -3.41*** -1.82* -1.69*  -2.98*** -1.60 -1.71*  -3.19*** -2.21** -1.68*
S1A2(-1) -0.14 -0.00 0.05 S2A2(-1) -0.18 0.04 -0.02 S3A2(-1) 0.09 0.18 0.16
 -1.27 -0.14 -0.48  -1.37 -0.39 -0.09  -0.77 -1.69* -1.18
S1A3(-1) -0.02 -0.01 0.04 S2A3(-1) 0.09 0.01 0.17 S3A3(-1) -0.06 -0.08 0.12
 -0.44 -0.13 -0.77  -1.12 -0.44 -2.25**  -0.84 -0.52 -1.44
C 0.34 0.17 0.00 C 0.28 0.14 -0.02 C 0.27 0.04 -0.05
 -6.55*** -2.79*** -0.27  -5.78*** -2.23** -0.41  -5.74*** -1.29 -0.81
5-B 
 S1B1~ S1B3  S2B1~ S2B3  S3B1~ S3B3 
 S1B1 S1B2 S1B3  S2B1 S2B2 S2B3  S3B1 S3B2 S3B3
S1B1(-1) 0.17 0.04\8 0.00 S2B1(-1) 0.14 0.06 0.04 S3B1(-1) 0.29 0.27 0.10 
 -2.57** -0.84 -0.01  -2.32** -1.18 -0.34  -4.48*** -3.85*** -2.71***
S1B2(-1) -0.15 0.04 0.14 S2B2(-1) 0.07 0.11 0.10 S3B2(-1) 0.06 0.10 0.02 
 -1.45 -0.42 -1.72*  -0.51 -1.91** -1.87*  -0.50 -1.39 -0.36
S1B3(-1) 0.09 0.03 -0.02 S2B3(-1) -0.06 -0.05 0.04 S3B3(-1) -0.14 -0.17 0.07 
 -0.32 -0.24 -0.17  -0.51 -0.67 -0.64  -1.92* -1.41 -1.26
C 0.30 0.15 0.05 C 0.27 0.10 0.01 C 0.14 0.05 0.06 
 -5.64*** -3.21*** -1.41  -4.24*** -2.41** -1.31  -3.21*** -1.77* -2.15**
註 1：VAR 模型檢定，每變數的落後項對各變數的估計係數為上格，其估計 t 的統計量為下格。 
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註 2：***：表在 1%的顯著水準下顯著，**：表在 5%的顯著水準下顯著，*：表在 10%的顯著水準
下顯著。 
 
由上述多頭時期各投資組合的 VAR 模型檢測結果，可整理出各投資組合間報
酬的動態關係如表 6。首先，依報酬率（α值）高低區分的投資組合，發現在最
大集群中，各投資組合間的動態關係為最大α值單向影響中間與最小α值；在中
間集群中，各投資組合的動態關係則為最大α值單向影響最小α值；在最小集群
中，各投資組合間的動態關係為最大α值單向影響中間與最小α值。在各集群中
皆發現最大α值的投資組合報酬領先最小α值投資組合報酬的情形。因此，在多
頭時期依報酬率（α值）高低區分的投資組合間報酬的資訊傳遞方向為高報酬的
投資組合報酬領先低報酬投資組合報酬，顯示在多頭市場下，持有高報酬投資組
合的投資人對訊息的反應是領先持有低報酬的投資人。 
其次，依系統風險值（β值）高低區分的投資組合中，發現在最大集群中，
各投資組合間的動態關係為中間β值單向影響最小β值；在中間集群中，各投資
組合的動態關係則為最小β值單向影響中間β值；在最小集群中，各投資組合間
的動態關係為最大β值單向影響中間β值。在各集群中均無明顯最大和最小β值
投資組合報酬間的領先落後關係，因此，在多頭時期，依風險值（β值）高低區
分的投資組合報酬間並無明顯的資訊傳遞方向。 
綜合而言，在多頭時期中，使用報酬率（α值）區分的投資組合間報酬對訊
息傳遞速度有明顯差異，使用系統風險值（β值）高低區分者則無。 
表 6 規模當控制變數下的多頭時期各投資組合 VAR 檢定的動態關係表 
6-A 
 S1A1~S1A3 S2A1~S2A3 S3A1~S3A3 
 S1A1→S1A2 S2A1ΛS2A2 S3A1→S3A2 
 S1A2ΛS1A3 S2A2ΛS2A3 S3A2ΛS3A3 
 S1A1→S1A3 S2A1→S2A3 S3A1→S3A3 
動態關係 大 A→中 A 大 A→小 A 大 A→中 A 
 大 A→小 A  大 A→小 A 
6-B    
 S1B1~S1B3 S2B1~S2B3 S3B1~ S3B3 
 S1B1ΛS1B2 S2B1ΛS2B2 S3B1↔S3B3 
 S1B1ΛS1B3 S2B1ΛS2B3 S3B2ΛS3B3 
 S1B2→S1B3 S2B3→S2B2 S3B1→S3B2 
動態關係 中 B→小 B 小 B→中 B 大 B→中 B 
註：→：表單向因果關係，↔：表雙向因果關係，Λ：表互相獨立關係。 
(二)空頭時期 
由表 7 得知，在「S1A1~S1A3」集群中，「S1A1」投資組合，受到本身與「S1A3」
前一期以及「S1A2」與「S1A3」前二期報酬率的影響；「S1A2」投資組合，受
本身與「S1A3」前二期報酬率的影響；「S1A3」投資組合，受本身與「S1A3」
前二期報酬率的影響。在「S2A1~S2A3」集群中，「S2A1」投資組合，受本身與
「S2A3」前一期報酬率的影響；「S2A2」投資組合，受本身前一期報酬率影響；
「S2A3」投資組合，受「S2A2」前一期報酬率的影響。在「S3A1~S3A3」集群中，
「S3A1」投資組合，受本身與「S3A3」前一期以及「S3A2」前二期報酬率的影
響；「S3A2」投資組合，受本身前二期以及「S3A1」前一期報酬率的影響；「S3A3」
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投資組合，受到本身與「S3A2」前二期報酬率的影響。 
在「S1B1~S1B3」集群中，「S1B1」投資組合，受本身前一期報酬率的影響；
「S1B2」與「S1B3」投資組合，均不受任何投資組合報酬率影響。在「S2B1~S2B3」
集群中，「S2B1」投資組合，受本身與「S2B3」前一期報酬率的影響；「S2B2」投
資組合，受本身與「S2B3」前一期以及「S2B1」前二期報酬率的影響；「S2B3」
投資組合，受本身與「S2B2」前一期以及「S2B1」前二期報酬率的影響。在
「S3B1~S3B3」集群中，「S3B1」投資組合，受本身與「S3B3」前一期報酬率的
影響；「S3B2」投資組合，受到「S3B1」與「S3B3」前一期報酬率的影響；「S3B3」
投資組合，受到「S3B1」前一期報酬率的影響。 
表 7 以公司規模當控制變數下的空頭時期各投資組合的 VAR 檢定結果 
7-A 
 S1A1~ S1A3  S2A1~ S2A3  S3A1~ S3A3 
 S1A1 S1A2 S1A3  S2A1 S2A2 S2A3  S3A1 S3A2 S3A3
S1A1(-1) 0.18 0.01 -0.04 S2A1(-1) 0.28 0.07 -0.05 S3A1(-1) 0.21 0.10 0.04 
 -2.68*** -0.33 -0.68  -3.47*** -0.62 -0.70  -3.85*** -1.70* -0.78
S1A1(-2) -0.04 -0.07 -0.08 S2A1(-2) -0.04 -0.08 -0.04 S3A1(-2) 0.07 0.08 0.04 
 -1.21 -1.29 -1.27  -0.48 -0.94 -0.39  -0.87 -0.98 -0.87
S1A2(-1) 0.17 0.17 0.18 S2A2(-1) 0.06 0.19 0.18 S3A2(-1) 0.08 0.14 0.08 
 -0.92 -1.47 -1.59  -0.59 -1.99** -1.98*  -1.07 -1.31 -0.74
S1A2(-2) 0.29 0.24 0.22 S2A2(-2) -0.01 -0.05 -0.08 S3A2(-2) -0.16 -0.19 -0.18
 -2.47** -2.68*** -2.22**  -0.21 -0.60 -0.95  -1.98* -1.70* -2.14**
S1A3(-1) -0.27 -0.18 0.00 S2A3(-1) -0.10 -0.18 0.01 S3A3(-1) -0.18 -0.08 0.07 
 -2.67** -1.60 0.01  -2.30** -1.54 -0.24  -2.81** -1.27 -1.27
S1A3(-2) -0.14 -0.18 -0.14 S2A3(-2) 0.04 0.07 0.17 S3A3(-2) 0.11 0.09 0.10 
 -2.09** -2.41** -1.78*  -0.65 -1.14 -1.22  -1.55 -0.91 -1.69*
C -0.05 -0.12 -0.25 C -0.04 -0.09 -0.11 C 0.00 -0.07 -0.18
 -0.99 -2.87*** -4.98***  -0.31 -1.94** -4.57***  -0.31 -2.27** -4.49***
7-B 
 S1B1~ S1B3  S2B1~ S2B3  S3B1~ S3B3 
 S1B1 S1B2 S1B3  S2B1 S2B2 S2B3  S3B1 S3B2 S3B3
S1B1(-1) 0.18 0.00 -0.02 S2B1(-1) 0.14 0.02 0.00 S3B1(-1) 0.29 0.15 0.08 
 -3.29*** -0.04 -0.24  -2.79*** -0.53 -0.17  -4.60*** -2.67*** -2.78***
S1B1(-2) -0.04 -0.08 -0.08 S2B1(-2) -0.08 -0.09 -0.06 S3B1(-2) -0.04 -0.03 -0.03
 -0.61 -1.52 -1.29  -1.37 -2.15** -1.98**  -1.20 -0.64 -0.77
S1B2(-1) -0.01 0.14 0.09 S2B2(-1) 0.14 0.24 0.14 S3B2(-1) -0.07 0.05 -0.08
 -0.10 -1.61 -1.08  -1.41 -3.69*** -3.29***  -0.65 -1.09 -1.07
S1B2(-2) 0.08 0.05 0.07 S2B2(-2) -0.02 -0.01 0.00 S3B2(-2) 0.17 0.08 0.06 
 -0.57 -1.04 -0.52  -0.15 -0.14 -0.07  -1.31 -1.18 -1.01
S1B3(-1) -0.15 -0.18 -0.00 S2B3(-1) -0.28 -0.33 -0.18 S3B3(-1) -0.21 -0.16 0.08 
 -1.10 -1.42 -0.17  -2.49** -3.42*** -2.09**  -2.14** -1.99** -1.21
S1B3(-2) 0.00 -0.05 -0.02 S2B3(-2) 0.14 0.13 0.09 S3B3(-2) -0.07 -0.07 -0.08
 0.02 -0.58 -0.31  -1.12 -1.49 -1.37  -0.88 -1.08 -0.58
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C -0.04 -0.15 -0.08 C -0.11 -0.09 -0.07 C -0.07 -0.07 -0.04
 -1.69* -2.41** -2.37**  -1.98** -2.24** -2.11**  -1.68* -2.19** -1.44
註 1：VAR 模型檢定，每變數的落後項對各變數的估計係數為上格，其估計 t 的統計量為下格。 
註 2：***：表在 1%的顯著水準下顯著，**：表在 5%的顯著水準下顯著，*：表在 10%的顯著水準
下顯著。 
 
由上述空頭時期各投資組合的 VAR 模型檢測結果，整理出各投資組合間報酬
的動態關係如表 8。首先，依報酬率（α值）高低區分的投資組合，發現在最大
集群中，各投資組合間的動態關係為中間與最小α值都單向影響最大α值；在中
間與最小集群中，各投資組合間的動態關係為中間α值亦單向影響最小α值，且
最小α值單向影響最大α值。在各集群中皆發現最小α值的投資組合報酬領先最
大α值投資組合報酬的情形。因此，在空頭時期，依報酬率（α值）高低區分的
投資組合間報酬的資訊傳遞方向為低報酬的投資組合報酬領先高報酬投資組合報
酬，顯示在空頭市場下，持有低報酬投資組合的投資人對訊息的反應是領先持有
高報酬的投資人。 
其次，依系統風險值（β值）高低區分的投資組合，發現在最大集群中，各
投資組合間無明顯的動態關係；在中間集群中，各投資組合間的動態關係為最大
β值單向影響中間β值；在最小集群中，各投資組合間的動態關係為最大與最小
β值都單向影響中間β值。在各集群中，均無明顯之最大和最小β值投資組合報
酬間的領先落後關係，因此，在多頭時期，依風險值（β值）高低區分的投資組
合報酬間並無明顯的資訊傳遞方向。 
綜合而言，在空頭時期中，使用報酬率（α值）區分的投資組合間報酬對訊
息傳遞速度有明顯差異，使用系統風險值（β值）高低區分者則無。 
表 8 規模當控制變數下的空頭時期各投資組合 VAR 檢定的動態關係表 
8-A 
 S1A1~S1A3 S2A1~S2A3 S3A1~S3A3 
 S1A2→S1A1 S2A1ΛS2A2 S3A1↔S3A2 
 S1A2↔S1A3 S2A2→S2A3 S3A2→S3A3 
 S1A3→S1A1 S2A3→S2A1 S3A3→S3A1 
動態關係 中 A→大 A 中 A→小 A 中 A→小 A 
 小 A→大 A 小 A→大 A 小 A→大 A 
8-B    
 S1B1~S1B3 S2B1~S2B3 S3B1~S3B3 
 S1B1ΛS1B2 S2B1→S2B2 S3B1→S3B2 
 S1B1ΛS1B3 S2B2↔S2B3 S3B3→S3B2 
 S1B2ΛS1B3 S2B1↔S2B3 S3B1↔S3B3 
動態關係 無 大 B→中 B 大 B→中 B 
   小 B→中 B 
註：→：表單向因果關係，↔：表雙向因果關係，Λ：表互相獨立關係。 
 
二、以週轉率當控制變數 
本研究將各變數先進行 ADF 的單根檢定法，以確定變數是否為恆定數列，吾
人得到「T1A1~T1A3」、「T2A1~T2A3」、「T3A1~T3A3」、「T1B1~T1B3」、
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「T2B1~T2B3」與「T3B1~T3B3」等六組週轉率集群，在全部、多頭與空頭時期
這三時期的最適落後期數分別為 2、1 與 1 期，最適落後期數選取後，本研究再對
此六組集群進行 VAR 模式分析。在 VAR 模式分析中，吾人亦較關心每個集群下，
最大α值（β值）與最小α值（β值）投資組合間的動態因果關係。 
(一)多頭時期 
由表 9 得知，在「T1A1~T1A3」集群中，「T1A1」投資組合，受到本身前一
期報酬率的影響；「T1A2」投資組合，受「T1A1」前一期報酬率的影響；「T1A3」
投資組合，受到本身與「T1A1」前一期報酬率的影響。在「T2A1~T2A3」集群中，
「T2A1」投資組合，受本身前一期報酬率的影響；「T2A2」投資組合，受本身前
一期報酬率影響；「T2A3」投資組合，受到「T2A2」前一期報酬率的影響。在
「T3A1~T3A3」集群中，「T3A1」投資組合，受本身前一期報酬率的影響；「T3A2」
投資組合，受「T3A1」前一期報酬率的影響；「T3A3」投資組合，受到「T3A1」
前一期報酬率的影響。 
在「T1B1~T1B3」集群中，「T1B1」投資組合，不受到任何投資組合報酬率的
影響；「T1B2」投資組合，受本身前一期報酬率的影響；「T1B3」投資組合，受到
本身與「T1B2」前一期報酬率的影響。在「T2B1~T2B3」集群中，「T2B1」投資
組合，受本身與「T2B3」前一期報酬率的影響；「T2B2」投資組合，受到本身與
「T2B3」前一期報酬率的影響；「T2B3」投資組合，受「T2B2」前一期報酬率的
影響。在「T3B1~T3B3」集群中，「T3B1」投資組合，受本身前一期報酬率的影
響；「T3B2」投資組合，受本身與「T3B1」前一期報酬率的影響；「T3B3」投資
組合，受到「T3B2」前一期報酬率的影響。 
表 9 以週轉率當控制變數下的多頭時期各投資組合的 VAR 檢定結果 
9-A 
 T1A1~ T1A3  T2A1~ T2A3  T3A1~ T3A3 
 T1A1 T1A2 T1A3  T2A1 T2A2 T2A3  T3A1 T3A2 T3A3
T1A1(-1) 0.29 0.11  0.18 T2A1(-1) 0.11 0.08 0.01 T3A1(-1) 0.23  0.18  0.14
 -3.42*** -2.47*** -1.80*  -2.39** -1.01 -0.41  -3.68*** -2.18** -1.79*
T1A2(-1) -0.18  -0.06  -0.04 T2A2(-1) 0.05 0.14 0.24 T3A2(-1) -0.11  -0.07  0.01 
 -1.29  -0.52  -0.24  -0.53 -1.69* -1.99*  -1.24  -0.78  -0.11
T1A3(-1) 0.01 0.07  0.14 T2A3(-1) -0.09 -0.08 0.01 T3A3(-1) 0.03  0.10  0.11
 -0.38  -0.79  -2.42***  -1.04 -1.02 -0.18  -0.34  -1.35  -1.54 
C 0.38 0.10  -0.00 C 0.27 0.09 -0.00 C 0.26  0.11  -0.01 
 -6.21*** -2.45*** -0.29  -5.47*** -1.79* -0.68  -6.55*** -2.74*** -0.39
9-B 
 T1B1~ T1B3  T2B1~ T2B3  T3B1~ T3B3 
 T1B1 T1B2 T1B3  T2B1 T2B2 T2B3  T3B1 T3B2 T3B3
T1B1(-1) 0.04 0.01  -0.02 T2B1(-1) 0.09 0.03 -0.01 T3B1(-1) 0.27  0.08 0.01
 -1.50  -0.34  -0.68  -1.99** -0.74 -0.18  -3.58*** -1.99** -0.78
T1B2(-1) 0.06 0.14  0.18 T2B2(-1) 0.13 0.28 0.28 T3B2(-1) -0.05  0.15 0.18
 -0.68  -2.24** -2.30**  -1.34 -3.14*** -2.74***  -0.52  -1.97** -1.71*
T1B3(-1) -0.10  -0.01  0.18 T2B3(-1) -0.19 -0.17 -0.02 T3B3(-1) -0.07  -0.09 0.07
 -1.35  -0.13  -3.27***  -1.95* -2.07** -0.25  -0.70  -1.13 -0.80
C 0.24 0.17  0.08 C 0.22 0.09 0.07 C 0.28  0.14 0.08
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 -4.98*** -2.81*** -1.98**  -4.25*** -1.79* -1.21  -4.35*** -2.41*** -1.78*
註 1：VAR 模型檢定，每變數的落後項對各變數的估計係數為上格，其估計 t 的統計量為下格。 
註 2：***：表在 1%的顯著水準下顯著，**：表在 5%的顯著水準下顯著，*：表在 10%的顯著水準
下顯著。 
 
由上述多頭時期各投資組合的 VAR 模型檢測結果，可整理出各投資組合間報
酬的動態關係如表 10。首先，依報酬率（α值）高低區分的投資組合，發現在最
大與最小集群中，各投資組合間的動態關係為最大α值單向影響中間與最小α
值；在中間集群中，各投資組合的動態關係則為中間α值單向影響小α值。在各
集群中，在最大與最小週轉率中皆發現最大α值的投資組合報酬領先最小α值投
資組合報酬的情形，但在中間週轉率集群則無。因此，在多頭時期依報酬率（α
值）高低區分的投資組合報酬間有部分明顯的資訊傳遞方向。 
其次，依系統風險值（β值）高低區分的投資組合中，發現在最大集群中，
各投資組合間的動態關係為中間β值單向影響最小β值；在中間週轉率集群中，
各投資組合的動態關係則為最小β值單向影響最大β值；在最小集群中，各投資
組合間的動態關係為最大β值單向影響中間β值，且中間β值單向影響最小β
值。在各集群中均無明顯最大和最小β值投資組合報酬間的領先落後關係，因此，
在多頭時期，依風險值（β值）高低區分的投資組合報酬間並無明顯的資訊傳遞
方向。 
綜合而言，在多頭時期中，使用報酬率（α值）區分的投資組合間報酬對訊
息傳遞速度有部分明顯差異，使用系統風險值（β值）高低區分者則無。 
表 10 週轉率當控制變數下的多頭時期各投資組合 VAR 檢定的動態關係表 
10-A 
 T1A1~T1A3 T2A1~T2A3 T3A1~T3A3 
 T1A1→T1A2 T2A1ΛT2A2 T3A1→T3A2 
 T1A2ΛT1A3 T2A2→T2A3 T3A2ΛT3A3 
 T1A1→T1A3 T2A1ΛT2A3 T3A1→T3A3 
動態關係 大 A→中 A 中 A→小 A 大 A→中 A 
 大 A→小 A  大 A→小 A 
10-B    
 T1B1~T1B3 T2B1~T2B3 T3B1~T3B3 
 T1B1ΛT1B2 T2B1ΛT2B2 T3B1→T3B2 
 T1B2→T1B3 T2B2↔T2B3 T3B2→T3B3 
 T1B1ΛT1B3 T2B3→T2B1 T3B1ΛT3B3 
動態關係 中 B→小 B 小 B→大 B 大 B→中 B 
   中 B→小 B 
註：→：表單向因果關係，↔：表雙向因果關係，Λ：表互相獨立關係。 
(二)空頭時期 
由表 11 得知，在「T1A1~T1A3」集群中，「T1A1」投資組合，受到本身與
「T1A3」前一期報酬率的影響；「T1A2」投資組合，則不受任何投資組合報酬率
的影響；「T1A3」投資組合，受本身前一期報酬率的影響。在「T2A1~T2A3」集
群中，「T2A1」投資組合，受本身與「T2A3」前一期報酬率的影響；「T2A2」
投資組合，受本身與「T2A3」前一期報酬率的影響；「T2A3」投資組合，則不受
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任何投資組合報酬率的影響。在「T3A1~T3A3」集群中，「T3A1」投資組合，受
「T3A2」與「T3A3」前一期報酬率的影響；「T3A2」投資組合，受本身前一期
報酬率的影響；「T3A3」投資組合，則不受任何投資組合報酬率的影響。 
在「T1B1~T1B3」集群中，「T1B1」投資組合，受本身前一期報酬率的影響；
「T1B2」投資組合，則不受任何投資組合報酬率的影響；「T1B3」投資組合，受
本身前一期報酬率的影響。在「T2B1~T2B3」集群中，「T2B1」投資組合，受本
身前一期報酬率的影響；「T2B2」投資組合，受本身與「T2B3」前一期報酬率的
影響；「T2B3」投資組合，則不受任何投資組合報酬率的影響。在「T3B1~T3B3」
集群中，「T3B1」投資組合，受本身與「T3B3」前一期報酬率的影響；「T3B2」
投資組合，受到「T3B1」與「T3B3」前一期報酬率的影響；「T3B3」投資組合，
則不受任何投資組合報酬率的影響。 
表 11 以週轉率當控制變數下的空頭時期各投資組合的 VAR 檢定結果 
11-A 
 T1A1~ T1A3  T2A1~ T2A3  T3A1~ T3A3 
 T1A1 T1A2 T1A3  T2A1 T2A2 T2A3  T3A1 T3A2 T3A3
T1A1(-1) 0.14 0.07  -0.02 T2A1(-1) 0.18 0.02 0.00 T3A1(-1) 0.04  -0.00 -0.08 
 -2.74*** -1.34  -0.29  -2.74*** -0.57 -0.08  -0.58 -0.18 -1.29 
T1A2(-1) 0.05 0.05  0.07 T2A2(-1) 0.08 0.24 0.18 T3A2(-1) 0.14  0.18  0.12 
 -0.45  -0.69  -0.38  -0.68 -2.27** -1.57  -1.69* -1.78* -1.62 
T1A3(-1) -0.15  -0.02  0.18 T2A3(-1) -0.14 -0.18 0.00 T3A3(-1) -0.10 -0.07 0.07 
 -1.89*  -0.38  -2.14**  -2.49*** -2.24** -0.08  -1.69* -0.75 -0.95 
C -0.04  -0.12  -0.20 C -0.01 -0.17 -0.14 C 0.01  -0.06 -0.17 
 -0.24  -2.18** -4.24***  -0.37 -2.39*** -4.28***  -0.24 -1.85* -4.25***
11-B 
 T1B1~ T1B3  T2B1~ T2B3  T3B1~ T3B3 
 T1B1 T1B2 T1B3  T2B1 T2B2 T2B3  T3B1 T3B2 T3B3
T1B1(-1) 0.27 0.08  0.00 T2B1(-1) 0.14 0.07 0.02 T3B1(-1) 0.15  0.10  0.06
 -3.48*** -0.71  -0.27  -2.78*** -0.83 -0.18  -2.39*** -1.81* -1.42
T1B2(-1) -0.06  0.14  0.07 T2B2(-1) -0.01 0.17 0.08 T3B2(-1) 0.02  0.09  0.04 
 -0.69  -1.54  -0.67  -0.25 -1.89* -1.14  -0.21  -1.49  -0.78
T1B3(-1) -0.12  -0.09  0.08 T2B3(-1) -0.10 -0.16 0.03 T3B3(-1) -0.14  -0.28  -0.07
 -1.47  -1.27  -1.69*  -1.10 -1.89* -0.31  -1.7+*  -1.98** -1.19
C -0.16  -0.10  -0.14 C -0.10 -0.04 -0.08 C -0.07  -0.08  -0.05
 -1.95*  -2.58*** -2.80***  -2.00** -1.43* -2.82**  -1.78*  -2.59*** -1.51
註 1：VAR 模型檢定，每變數的落後項對各變數的估計係數為上格，其估計 t 的統計量為下格。 
註 2：***：表在 1%的顯著水準下顯著，**：表在 5%的顯著水準下顯著，*：表在 10%的顯著水準
下顯著。 
 
由上述空頭時期各投資組合的 VAR 模型檢測結果，整理出各投資組合間報酬
的動態關係如表 12。首先，依報酬率（α值）高低區分的投資組合，發現在最大
集群中，各投資組合間的動態關係為最小α值單向影響最大α值；在中間集群中，
各投資組合間的動態關係為最小α值單向影響最大與中間α值；在最小集群中，
各投資組合間的動態關係為最小α值單向影響最大α值，且中間α值單向影響最
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大α值。在各集群中皆發現最小α值的投資組合報酬領先最大α值投資組合報酬
的情形。因此，在空頭時期，依報酬率（α值）高低區分的投資組合間報酬的資
訊傳遞方向為低報酬的投資組合報酬領先高報酬投資組合報酬，顯示在空頭市場
下，持有低報酬投資組合的投資人對訊息的反應是領先持有高報酬的投資人。 
其次，依系統風險值（β值）高低區分的投資組合，發現在最大集群中，各
投資組合間無明顯的動態關係；在中間集群中，各投資組合間的動態關係為最小
β值單向影響中間β值；在最小集群中，各投資組合間的動態關係為最大β值單
向影響中間β值，且最小β值單向影響中間與最大β值。在各集群中，均無明顯
之最大和最小β值投資組合報酬間的領先落後關係，因此，在多頭時期，依風險
值（β值）高低區分的投資組合報酬間並無明顯的資訊傳遞方向。 
綜合而言，在空頭時期中，使用報酬率（α值）區分的投資組合間報酬對訊
息傳遞速度有明顯差異，使用系統風險值（β值）高低區分者則無。 
表 12 週轉率當控制變數下的空頭時期各投資組合 VAR 檢定的動態關係表 
12-A 
 T1A1~T1A3 T2A1~T2A3 T3A1~T3A3 
 T1A1ΛT1A2 T2A1ΛT2A2 T3A2→T3A1 
 T1A2ΛT1A3 T2A3→T2A2 T3A2ΛT3A3 
 T1A3→T1A1 T2A3→T2A1 T3A3→T3A1 
動態關係 小 A→大 A 小 A→中 A 中 A→大 A 
  小 A→大 A 小 A→大 A 
12-B    
 T1B1~T1B3 T2B1~T2B3 T3B1~T3B3 
 T1B1ΛT1B2 T2B1ΛT2B2 T3B1→T3B2 
 T1B2ΛT1B3 T2B3→T2B2 T3B3→T3B2 
 T1B3ΛT1B1 T2B3ΛT2B1 T3B3→T3B1 
動態關係 無 小 B→中 B 大 B→中 B 
   小 B→中 B 
   小 B→大 B 
註：→：表單向因果關係，↔：表雙向因果關係，Λ：表互相獨立關係。 
總結而論，在公司規模與股票週轉率的控制變數下，在多頭市場中，高報酬
（α值大）的投資組合報酬對訊息傳遞速度是領先低報酬（α值小）的投資組合
報酬，但在空頭市場中，卻相反之。顯示在多頭與空頭市場中，持有高報酬與低
報酬的投資人對訊息的反應速度恰好相反。在檢測不同系統風險值（β值）的投
資組合訊息傳遞中，在公司規模與股票週轉率的控制變數下，不論多頭或空頭市
場，高系統風險與低系統風險的投資組合報酬間對訊息傳遞速度並無明顯差異，
由此可見投資人對持有投資組合的系統風險高低，可能不會因此影響其關注的眼
光。 
 
伍、結論 
 
本研究使用 VAR 檢定模型，探討投資人對股票報酬與風險高低的關切程度差
異，是否會造成訊息傳遞速度上的差異?實證結果發現在多頭市場中，高報酬（α
值大）的投資組合報酬對訊息傳遞速度是領先低報酬（α值小）的投資組合報酬，
但在空頭市場中，卻是低報酬（α值小）的投資組合報酬對訊息傳遞速度是領先
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高報酬（α值大）的投資組合報酬。由行為財務學的觀點，投資人對投資組合報
酬的關注程度會隨著市場不同時期而有所改變，投資行為亦因而有所改變。因此，
在多頭市場中，持有高報酬投資組合的投資人，由於獲利情形良好，自然會較關
心其持有股票的資訊動態，所以在訊息的反應速度方面，也會較持有低報酬投資
組合的投資人來得積極；但在空頭市場中，持有低報酬投資組合的投資人因為損
失情況較嚴重，為了避免損失再擴大，自然會較關心其持有股票的資訊動態，所
以在訊息的反應速度方面，也會較持有高報酬投資組合的投資人來得積極。可見
投資人在不同時期的投資行為會因投資組合的報酬高低而影響其對持有股票的關
注程度，所以本文的假說一是成立的。本研究同時亦發現，不論多頭或空頭市場，
高系統風險（β值大）與低系統風險（β值小）的投資組合報酬間對訊息傳遞速
度並無明顯差異。此也顯示國內投資人對其持有股票的風險高低比較漠視，所以
本文的假說二是不成立的。 
根據 MV(mean variance)法則，一個理性的投資人，在相同風險下，應該去選
擇報酬較高的股票去投資；在相同報酬下，應該去選擇風險較低的股票去投資。
但根據本文的實證結果，間接的顯示投資人確實比較會去注意股票報酬，但風險
卻是漫不經心較容易忽略，所以 MV 法則定義下的理性投資人，但在實務上投資
人並不全然那麼理性。或許這跟台灣股市投資人的結構有關，國內的股市投資人
以散戶為主，散戶取得資訊的來源有限，通常股價報酬是最容易計算與理解的資
訊，所以投資人會特別關切股票報酬表現，但股票的風險值卻是較不容易蒐集與
計算的資訊，因此投資人會較容易遺漏它的重要性。 
這結果也反應台灣的股票投資人在進行股票投資時，比較注重報酬的高低，
卻較忽略風險的重要性。故此研究的結果亦可提供我國金融市場以及政府相關單
位一個參考的依據，應該多去加強投資大眾對投資風險的認知或增加投資人更多
的避險工具，俾使台灣的股票市場更加的穩定成熟。 
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Abstract 
 
This paper is to explore whether investors' attention on the return and risk of 
stock might affect the speed of information transmission among different portfolios. To 
begin with, we divide the samples into three groups according to the size and turnover 
rate. And moreover, we divide each group into three subgroups based on the level of 
returns(α) and that of risks(β). The samples in each subgroup are rebalanced annually 
based on the recalculated value of α and β. Finally, we apply VAR model to examine 
the dynamic relationship of information transmission speed of different portfolios with 
varied levels of returns and risks. The empirical findings indicate that the information 
transmission speed of portfolios with high returns(large α) beats those with low 
returns(small α) in bull market. The result is contrary in bear market. In addition, we 
also find that there is no difference either in bull or bear markets in the information 
transmission speed of portfolios with high systematic risk(large β) and low systematic 
risk(small β). These results imply that investors pay more attention to the return of 
stock in different periods, which affects the speed of information transmission, but little 
attention is paid to the risk of stock. 
 
Keywords: Speed of information transmission, VAR test, behavioral finance 
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